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ARTÍCULOS
Cómo citar este documento:
RESEÑA unr, ANAIJISIS MACROFINANCIERO (*)
Las páginas siguientes, destinadas a reseñar el desarro-
llo y el estado actual del análisis maerofinanciero -un nue-
vo retoño de la economía- se han dividido en tres partes. La
primera parte se limita a los aspectos referentes a la dispo-
nibilidad de información. Parte II formula específicamente
'un "gran diseño" para la integración formal de las estadís-
ticas económicas, inclusive de flujos y existencias y de aspec-
tos reales, monetarios y financieros, La parte final sitúa el
naciente análisis maerofinaneiero dentro del contexto de los
'estudios maeroeeonómieos, señalando las direcciones á seguir
'en la utilización de los nuevos datos e instrumentos.
PARTE r. - LA. ThTFORMACION FINANCIERA
Las finalidades de esta parte, primordialmente descripti-
va, consisten en señalar el progreso y el estado presente de
la información sobre fondos (reales, monetarios y financie-
'ros), ubicarla dentro de la enmarañada estructura de las es-
tadísticas económicas, y trazar un paralelo entre la evolución
del análisis y las estadísticas económicas. Más aún, la Parte 1
está también abocada a transmitir la impresión de que, tanto
por su novedad como por su utilidad potencial, la informa-
ción financiera constituye en el presente una de las líneas de
'investigación más promisoria dentro de la ciencia económica.
El autor desea expresar su reconocimiento a la Fundación Roe-
cuyo apoyo financiero abarcó el período durante el. cual el
:presente trabajo fue escrito.
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A tal efecto, la Sección 1 revisa el desarrollo de sistemas:
de estadísticas económicas durante el período de 1946 a 1961,
en el cual varias tendencias dominantes resultan fácilmente
discernibles. La Sección 2 compara el desarrollo de sistemas,
de éstadístieas económicas,' revisado en la sección previa, con
la trayectoria evolutiva del análisis económico durante el mis-o
rno lapso, subrayando la existencia de una íntima conexión
entre ambos; La Sección 3 bosqueja el surgimiento de la in-
formación financiera acaecido en la segunda posguerra, dentro.
del marco general de las estadísticas económicas.
1. Revisión de la Sistematización de las Estadísticas Econá-
micas en la Posquerra;
Hacia la terminación de la segunda guerra mundial la sis-
tematización de las estadísticas económicas había ya superado.
el estado rudimentario. El enfoque del producto y el ingreso.
a los datos económicos, forjado principalmente por Kuznets
y Keynes, había provisto a los Estados Unidos y al Reino>
Unido de un cuerpo considerable de estadísticas macroeeonó-.
micas réales, mientras otros puntos de vista se encontraban
en proceso de desarrollo.' El progreso operado en el campo de-
las estadísticas económicas durante el período de 1946 a 1961
no deja lugar para la exageración. Jalonan tal evolución: a)
las mejoras en el enfoque del producto y el ingreso, (b) d
desarrollo de otros enfoques, (e) una mayor cobertura tem-
poral y espacial, ca) más ymejores datos, y Ce) una tenden-
cia hacia la uniformidad y la integración. Hemos de bosquejar-
estos fenómenos brevemente.
Ca) Mejoras en el Enfoque del Ingreso y el Producto ~
Los Estados Unidos encabezaban este campo durante los pri
meros tiempos de posguerra debido a las contribuciones' de la:
División de Ingreso Nacional del Departamento de Comercio.
54
RESEÑA DEL ANÁi..ISIS MACROFINANCIERO
que, bajo la influencia de Gilbert, Jaszi, Denison y Schwartz,
modificó la estructura del sistema en 1947 y posteriormente en
1951 y 1954. También· el. impacto de los volúmenes de 1946,
1947 Y 1958 de la Conferencia sobre Investigación del Ingreso
y la Riqueza, de la Agencia Nacional de Investigación Estadís-
tica (NBER) debe considerarse. Cada nuevo volumen o edi-
ción ha estimulado la discusión en las revistas económicas; así
la aparición de, entre otras, contribuciones significativas de
Denison, Gilbert y otros, Kalecki y Kuznets en 1947-8, de Klein
y 'Margolis en 1952-3, de Schelling en 1955 y de Ruggles en
1959. Pero el rol protagónico en el desarrollo del enfoque del
ingreso y el producto pasó pronto a manos de las Naciones
Unidas (UN) debido a las contribuciones de Stone y del Co-
mité de Expertos Estadísticos en 1947, y a los trabajos de la
Oficina de Estadistica en 1953 y 1960. Los esfuerzos de la
Unidad de Investigación de Cuentas Nacionales de la Organi-
zación para la Cooperación Económica Europea (OEEO), pu-
blicados en ] 951, también merecen mención. La OEEO adoptó
el sistema de la UN en 1958. Otro factor de progreso en este
campo fueron las conferencias périódicas de la Asoeiaeión In-
ternacional para la Investigación del Ingreso y la Riqueza
(IARIW), cuya reunión de 1949 en Cambridge sobresale como
la más significativa.
(b) Desarrollo de otros Enfoques: Los restantes enfoques
de las estadísticas económicas, pueden agruparse como sigue:
(i) Enfoque Interindustrial: Esta técnica reconoce origen
en las tempranas obras de Leontief en 1941 y 1947 (ver Corn-
field et alii) y fUe extendida durante los primeros tiempos
de posguerra por la Agencia de Estadísticas Laborales de los
Estados Unidos (ver Oornfield et alii) y por Leontief mismo
en 1951. La Conferencia sobre la Investigación del Ingreso y la
Riqueza concentró su atención en este enfoque en su volumen
18 y parte de su volumen 25. Últimamente la UN ha avalado
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el enfoque mediante la publicación de una bibliografía en 1961
(ver Taskier) y la promoción, en asociación con el Proyecto de'
Investigación Económica. de la Universidad de Harvard, de una
Conferencia Internacional sobre Técnicas de Insumo-Producto,
celebrada en Ginebra en Septiembre de 1961.
(ii) Enfoque de la Riqueza: Este enfoque atrajo la. aten-
ción de la Conferencia sobre Investigación del Ingreso y la Ri-
queza en 1950 y 1957, y de la reunión de De Pietersberg de la
IARIW. Sin embargo, ya en 1957, y más aún hoy, se considera
como parte del enfoque (ív) más abajo.
(iii) Enfoque de los Flujos de Fondos: El trabajo pione-
ro en este campo se debe a Copeland, quien publicó cifras para
los Estados Unidos en 1952. La Junta de la Reserva Federal
de los Estados Unidos (FRB) produjo, no obstante, una ver-
sión mejorada en 1955 bajo la conducción de Brill y Siegel
(1957). La NBER encara actualmente la provisión de datos
trimestrales de los flujos de fondos (ver Mendelson). El vo-
lumen 26 de los Estudios sobre el Ingreso y la Riqueza y las
reuniones de 1959 (Portoroz) y 1961 ('l'utzing) de la IARIW
fueron dedicados a estudios de los flujos de fondos. La OEÉC
también ha estado activa en este campo en 1960. Finalmente,
la Oficina Estadística de la UN, el Fondo Monetario Interna-
cional (IMF), y la Conferencia de Estadísticos Europeos de
la Comisión Económica para Europa (ECE) se hallan actual-
mente envueltos en la investigación del tema.
(iv) Enfoque de los Cuadros Patrimoniales: El desarrollo
de este enfoque debe mucho a la obra de Goldsmith (1955/
1956) y de la Agencia Central de Estadística de los Países Ba-
jos (1959) durante la década del cincuenta.
(c) Mayor Cobertura Espacial y Temporal: La ampliación
del alcance espacial de las estadísticas económicas durante el
período 1946 a 1961 ha sido espectacular. La UN publica actual-
mente series' de producto e ingreso de ochenta países. Un" nú-
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mero substancial de naciones han producido tablas interindus-
iriales. El volumen 8 de las Series sobre el Ingreso y la Bí-
.queza contiene datos sobre la riqueza de dieciocho países. Aun-
que el IlVIF publica mensualmente.iniormación básica de se-
-senta y siete naciones, sólo un puñado de ellas ha desarrollado
estadísticas adecuadas de flujos de fondos; pero el progreso
actual en este campo es extremadamente rápido. Las estima-
dones de cuadros patrimoniales están aún en una etapa de
desarrollo inicial y sólo en muy pocos países. La. cobertura
temporal de las estadísticas económicas se ha ampliado eonsi-
·derablemente, aunque principalmente en dos direcciones: datos
sobre producto e ingreso, y sobre riqueza. Mucho de esto se
debe a los esfuerzos individuales de investigadores, como Kuz-
nets y Goldsmith en los Estados Unidos. El volumen 24 de
los Estudios sobre el Ingreso y la Riqueza y los volúmenes 2
a 6 de las Series sobre el Ingreso y la Riqueza incluyen con-
tribuciones significativas. En el área latinoamericana la obra
de la Comisión Económica para América Latina (CEPAL) Y
del Oentro de Estudios Monetarios Latino Americanos (CEII1-'
LA) ha ejercido gran influencia.
(d) Más y Mejores Datos: El aumento incuestionable de
la cantidad de información disponible constituye un reflejó
directo de la demanda por ellos en rápida expansión. La me-
jora cualitativa de los datos resulta no sólo del progreso del
"Conocimiento estadístico, sino también de su difusión y apli-
«ación.
(e) Tendencia; hacia la Uniformidad e Integración: Las
-organizaeiones internacionales han hecho mucho para el pro-
greso en este campo, que facilita el uso y la comparación de
los datos..Además de la UN y del UIF, las organizaciones
regionales también merecen mención en lo concerniente a la
adopeíon de formas, clasificaciones y procedimientos tipo. La
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cuesti6n de la comparabilidad internacional atrajo la atención.
de la Conferencia sobre la Investigación del Ingreso y la Ri-
queza en 1957 y de las reuniones de 1953 (Castelgandolfo) y
1951' (Abbaye de Royaumont) de la IARIW. Con referencia.
a la integración de los diferentes enfoques, algún trabajo se
ha llevado a cabo en los Estados Unidos, principalmente por
intermedio. del NBER como editor del volumen >22. de los Es-
tudios sobre el Ingreso y la Riqueza y como asesor de la Agen-
cia del Presupuesto en 1958. Algunos países del Norte de Eu-
ropa también han mostrado interés en la integración. Pero el
rol protagónico lo desempeña actualmente la Oficina de Esta-
dística de la UN (ver UN et alii ; Naciones Unidas, 1960), el
IMF (ver IMF etalii) y la Conferencia de Estadísticos Eu-
ropeos de la ECE. Finalmente, deben mencionarse las contri-
buciones individuales de varios investigadores, como SiegeT
(1955, 1959) en los Estados Unidos.
2. Estadísticas Económicas y Análisis Económico.
Larevisión precedente nos ha colocado en posición de mos-
trar como el desarrollo de datos económicos en la posguerra-
refleja la evolución de la economía durante el período:
(a) Hacia 1945 las estadísticas económicas estaban tan,
orientadas hacia las necesidades de la guerra como la economía.
misma. Las presentaciones del producto y el ingreso llevaban.
la marca de Keynes. El período de posguerra atestiguó el sur-
gimiento de un interés más comprehensivo, que demandó un
mayor alcance de cobertura estadística en varias direeoiones,
Estas nuevas necesidades y enfoques trajeron a la vida datos-
sobre insumo-producto, riqueza, flujos de dinero (o de efec-
tivo, pronto reemplazados por los flujos de fondos), y cuadros.
patrimoniales.
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(b) Durante el período de posguerra el análisis económico-
experimentó un retorno a la microeconomía. La respuesta esta-
dística a esta tendencia fue el desarrollo de cifras menos agre-
gadas, una característica compartida por todos los nuevos en-
foques.
(c) La economía moderna apunta el estudio y la integra-
ción de los aspectos reales y financieros de los· fenómenos eco-
nómicos. Nuevamente, uno de los principales objetivos de los
estadísticos económicos de hoyes la integración de las cifras.
interindustriales, del producto e ingreso y de los flujos de fon-
dos por un lado, con las de la riqueza y de los cuadros patri-
moniales por el otro.
(d) La integración de los análisis en términos de existen-
cias y de flujos constituye otro objetivo presente. Su reflejo-
sobre la obra de los estadístióoseconómicos se revela en una
preocupación creciente por la integración de las cifras de flu-
jos de fondos y cuadros patrimoniales por un lado con las.
interindustriales, del producto e ingreso y de la riqueza por
el otro.
(e) Un rasgo final de la economía presente radica en su
énfasis en la congruencia, una de las grandes contribuciones:
introducidas por los modelos. El uso de ecuaciones definitorias
o identidades en análisis ha sido paralelo a la aceptación del
enfoque contable de las estadísticas.
Se ha logrado un progreso considerable en las líneas (a)
y (b), pero actualmente los principales esfuerzos se concentran
en los puntos (e), (d) y (e). Primero deseamos desembarazarnos-
del enfoque del insumo-producto, en varios aspectos el menos
relevante para el análisis financiero. Hemos de señalar que la
presentación del insumo-producto admite integración ~on el
sistema contable del producto y el ingreso, como lo han mos-
trado repetidamente Stone (1956; ver Stone et alii) y Liebling,
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'entre otros. Tal presentación integrada se ha convertido en
:práctica corriente en muchos países, incluyendo Argentina
(1955; ver Naciones Unidas, 1958). La integración del sistema
-eontable del insumo-producto con el de los flujos de fondos
parece más difícil, por cuanto existe una divergencia entre los
-principios rectores de la sectorización en ambos enfoques, tal
como lo señalaran Ruggles y Ruggles y Biegel (1955). De
tal modo, dejando de lado el enfoque interindustrial, la cues
tión es hoy encontrar un sistema contable que permita aco-
modar los otros cuatro enfoques, cuyas características expresa
la tabla siguiente-
C.ARACTERISTICAS DE LOS PRli'rCIPALES ENFOQUES
GLOBALES DE LAS ESTADISTICAS ECONOMICAS
Características
Flujos
Existencias
Ii e a l e s
Producto e Ingreso
Riqueza
Financieros
Flujo de Fondos
Cuadros Patrimoniales
'3. La; Euotucior: de la Información Financiera.
Durante la ola keynesiana (el período de 1936 a 1946),
la economía monetaria acusó escaso progreso con respecto a
los niveles anteriores a La Teoría General. Concordantemente,
las estadísticas sólo se proponían reflejar el comportamiento
'del dinero de reserva, a la manera de los informes del FRB
·de los Estados Unidos, iniciador de este tipo de presentación
'en 1934. Muy temprano en la era de posguerra, cuando el in-
terés en el análisis monetario comenzó su lento renacer, las
estadísticas cubrieron todo el sistema monetario, concentrán-
·dose en el comportamiento del dinero propiamente dicho. En
1946 Triffin postuló la nueva forma de presentación, pron-
tamente .adoptada por el IMF y muchos otros países, los Es-
'tados Unidos (ver Copeland et alii) entre ellos.
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Muchos factores cooperaron en el rápido progreso de los;
conocimientos en este campo durante el período de 1947 a 1955,.
El objetivo subsiguiente, logrado en 1952, fue estudiar el com-
portamiento del dinero no sólo en el sector bancario, sino en.
los demás sectores también. Ya hemos mencionado a Copeland,
en este aspecto. Su principal obra Un. Estudio de los Fl1¿jOS:
de D-inero fue precedida por otro esfuerzo en la misma direc-
ción en 1950. Un movimiento iniciado con otra orientación
también ayudó a Copeland a alcanzar su meta. Este fue el
Programa de Investigación Financiera lanzado previamente
por el NBER (ver Saulnier; Goldsmith et alii). Goldsmith
también con toda claridad, usufructuó del programa en su Es-
tttdío del Ahorro de 1955. El siguiente paso adelante consistió-
en el reemplazo de las ideas de los flujos de dinero por el
estudio de los flujos de fondos, más comprehensivo, publicado,
. por el FRB en 1954. Pero hacia 1955 sólo muy pocos países
se hallaban en el umbral del análisis financiero. La mayoría
se mantenía en el ámbito del análisis monetario, tal como 10>
informaran a la sazón Hieks y otros.
La necesidad de incluir los aspectos financieros dentro del.
marco del sistema de producto y el ingreso viene de largo. Sin
embargo, el crecimiento y la incrementada significación deL
análisis financiero no resultaron meramente de la insatisfac-
ción general con respecto al tratamiento dado a los interme-
diarios financieros en dicho sistema. Esta menos amplia preo-·
eupaeión ha sido expresada por Yntema en 1947, Speagle y
Silverman en 1953 y Warburton en 1958. Un mejor reflejo de:
la necesidad mencionada más arriba lo constituyen los repe-
tidos intentos de inclusión del financiamiento de la formación.
de capital dentro del sistema del producto y el ingreso. He-
mos de llamar "simplificado" a este tipo de integración, de,
cual la presentación 'de Dorranee en 1955 es claramente la.
y hemos de recordar, entre otras-tentatívaa-Ia primi-:·
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.tiva de Gaathon (Gruenbaum) para Israel en 1953.y las pro-
puestas de Copeland -en 1957 y 1958 para los sistemas. de la
UN.y de los EstadoaUnídos, respectivamente.. Al nivel ínter-
nacional, las cosas variaron 'poco hasta 1958, cuando laOEEC
'postuló, una nueva forma de reunir las estadísticas reales y
monetarias (no financieras). Este tipo de presentación fue
adoptado por el CEMLA en su informe anual de 1959.. Adi-
cionalmente, la OEEC publicó, con la mayor uniformidad po-
sible, datos independientes (no integrados) de flujos de fon-
dos para la mayoría de sus países, pero no contribuyó nada,
normativo en esta línea. Én 1959 Polak y Hicks del I1'IF
lamentaron la inadecuación de las estadísticas del producto y
el ingreso para el análisis económíco, subrayando la necesidad
Je un sistema integrado. Esto resulta evidente no sólo por la
obra conjunta de la UN; el ThIF y la ECE, sino también por
otras contribuciones hacia el final de la década del cincuenta,
nuevamente revisadas por Dorrance. El informe de Read sobre
Canadá en 1957 y los informes de trabajo sobre Alemania
Occidental y los Países Bajos de Bartels y Oomens también
'Causan la misma impresión. Probablemente el artículo de 1959
de Bjerve y Selsjord provee la mejor exposición delenfo<:jue
-de la integración completa.
PARTE 11. PERFECCIONA.l\llENTO E INTEGRACION DE LOS
SISTEMAS ESTADISTICOS DE FONDOS
Esta segunda parte, predominantemente normativa, intenta
contribuir al perfeccionamiento del desarrollo del análisis de
fondos como instrumento mediante la formulación específica
. .
-de las principales líneas en que debe progresarla información
sobre la estructura de transacciones de un país. "Transaccio-
nes" se entiende-de aquí en su más amplio sentido, por ejem-
plo :intra o intersectoriales, reales o imputadas,' de' modo-tal
-que tanto las estructuras de los flujos de fondos como las de
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los cuadros patrimoniales se derivan de ellas. Así, un alza
de valores puede registrarse como dos transacciones intraseeto-
Tiales imputadas.
A partir de esta proposición, la Sección 1 desarrolla lo
-esencial del enfoque contable. Con la ayuda de recursos nota-
cionales de la teoría de la información define rigurosamente
conceptos fundamentales, tales como los de sistemas contables
semiarticulados, articulados y totalmente articulados. También
formula recomendaciones normativas acerca de las caracterís-
ticas de un sistema de integración. La Sección 2 ataca la in-
t'egracióil de sistemas de flujos -producto e ingreso con flu-
jos de fondos- tanto a nivel· simplificado (principalmente
monetario) como completo (financiero), subrayando la nece-
sidad de adaptar las cuentas del producto y el ingreso al for-
mato de las transacciones a los efectos de lograr la integra-
ción. La integración, mucho más simple, de sistemas de exis-
tencias -riqueza con cuadros patrimoniales- se describe en
Sección 3. La Sección 4 ofrece un sistema de integración ge-
neral -flujos con existencias- conforme las reglas estableci-
das en la Sección: 1.
El Enfoque Contable y el Sistema de integración.
Dicho brevemente, entendemos por enfoque contable el uso
del principio de doble entrada; esto es, en las cuentas de un
individuo o sector hay dos entradas compensatorias por cada
ansacción. Naturalmente, cuando se considera~. ambos indivi-
o sectores aparecen cuatro entradas (dos por cada uno) ;
por lo general, el caso en contabilidad económica, En este
concordamos con Ruggles (ver Copeland, 1957) ; "Me
opondría al.uso, por economistas, del término 'social' para de-
lo que-son primordialmente cuentaseconómicas, yp:re-
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guntaría si en cambio no' podría usarse el término 'cuentas-
económicas', de tal modo que contabilidad social podría reser-
varse para una más amplia área de estadísticas sociales que po-
dría ser usada por psicólogos, sociólogos, ... " (p. 103).
Un sistema contable admite expresión en una amplia va-
riedad de formas: notación de conjuntos, a la Stone; tablas de
matrices, como Stuvel (1955, 1955) Y otros prefieren; notación
algebraica, utilizada por Danizet y otros; las tradicionales ta-
blas T, señaladas por Fuerst y de uso corriente; tablas T re-
ordenadas, postuladas por Jaszi, y aun diagramas, ejemplifi-
cados por Tress; pero detrás de la faz cambiante se halla siem-
pre el principio de doble entrada. En 1961, Goldsmith sugirió.
las siguientes reglas de notación, aplicables a todos los sistemas.
de contabilidad económica, que luego utilizaremos:
(a) Las existencias se representan por mayúsculas:
A,B, ... , Z.
(b) Los flujos se representan por minúsculas:
a, b, ... , z.
(c) Los sectores se representan por suscriptos a la dere-
cha, en minúscula:
(i) En el caso de existencias, el primer suscripto identi-
fica al tenedor o acreedor y el segundo suscripto al emisor o-
deudor:
(ii) En el caso de flujos, el primer suscripto identifica al
receptor de bienes o servicios (dador de dinero) y el segundo-
suscripto al receptor de dinero (dador de bienes o servicios) :
64
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(d) Las fechas se representan por.suseriptos a laizquierda..
. ,(e) Las bases de valuación se representan por sobreeseri-
tos a la derecha:
La ausencia de sobreescritos significa valuación corriente:
(f) Las transacciones imputadas se representan en bas-
tardilla.
, Existen algunos atributos que, aunque no esenciales como
, . .
el principio de doble entrada, son generalmente considerados
como deseables en sistemas de contabilidad económica. Hemos
de bosquejarlos con referencia a un sistema de flujos. Cada
flujo, i. e. : h;.;, se registra dos veces: en el Debe del sector
i. i. e.: h;.;, yen el Haber del sector j, i. a.. :, - h;.j.
(a) De cierre (o semiarticulado) : Un sistema se llama de
cierre cuando:
:$; 2:j h, . j '= 0, para todo
flujo h = a, b, , z; y g '=, a, b, , x; y
sectori = a, b, , y; y j '=' a, b, , y.
(b) Articulado (o de quién a quién) : Un sistema se llama
articulado cuando por cada h; .. j en sector i existe un -g; .. i
-én el sector j, tal que
Ih; .. ;/ '=. /-gi .. ji, para todo
flujo h '=. a, b, , z; y g = a, b, , x, y
sector i= a, b, , y; y j '=, a, b, , y.
(c) Totalmente articulado (o de cierre y articulado) : Un
sistema se llama totalmente articulado cuando por cada h., J
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'en el sector i existe un -hi.¡ en el sector j,tal que jhi. j/
= f-hi.J, para todo
flujo' hl=:a, b, . ~ o, z; y
sector i:..- a, b, o. o, y; y j 1=, a, b, o.. , y.
Finalmente, con un sistema se pueden realizar algunas
.operaeíones que llevan a numerosas presentaciones diferentes
de los datos originales. Estas operaciones son:
(a) Saldar las cuentas de un sector: esto es, reemplazar
los flujos
~¡ha.¡ y ~J-ha o¡ en el sector h, por el. flujo
~¡ha'¡ != ~jha'¡ + ~j-,-ha' ¡, donde
h '=1flujo neto h, para todo
flujo h:= a, b, " o, z; y
sector i= a, b, o.. , X; Y j ,=·a, b, ... , y.
Ruggles (ver Copeland, 1957) ha señalado los inconvenientes
de esta operación: "Los conceptos netos son muy difíciles de
manejar; tanto estadística como analíticamente. Si el flujo neto
es el resultado de dos flujos brutos que se comportan de modo
sistemático pero diferente, un conocimiento del comportamiento
del flujo neto es imposible sin volver nuevamente a los flujos
brutos" (po 103).
(b) Combinar las cuentas de dos sectores: esto es, reem-
plazar los flujos
~jha . j y ~jhb o¡, de los sectores a y b, por el flujo
~¡hcoj ,= ~jhao¡ + ~¡hb o¡, del sector e, donde
el nuevo sector e es la combinación de los viejossectores a y b,
. para todo
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-flujo h == a, b, ... , z; y cada
'sector a, b, c, ..•
(c) Consolidar las cuentas de dos sectores: esto es, reem-
-plazar los· flujos
-::$jh•. j y ::$jhb • ¡, de los sectores ay b, por el flujo
:::$jhc • j '=1 ::$jha. j + ::$jhb • j - ha. b - hb • a, del sector e, donde el
'nueve sector e es la consolidación de los viejos sectores a y b,
'para todo flujo h '= a, b, ... , z; y cada
'Sector a, b, c, ...
'Como Stone (ver UN, 1947) ha escrito: "Una distinción, ter-
-minológica útil es aquella entre cuentas combinadas, en que
'las transacciones entre las cuentas constituyentes se retienen
'en cada lado de la nueva cuenta, y cuentas consolidadas, en
'que las transacciones se omiten en ambos lados de la nueva
-euenta " (p. 27, llamada 1).
Nos encontramos ahora en posición de definir la integra-
-eión más rigurosamente. Nuestra concepción de un sistema de
integración coincide con la de Stuvel en su Gran Diseño, donde
:escribió: "Este sistema general ... está diseñado de tal ma-
-nera que, si pudiéramos escribirlo totalmente, con cuentas se-
'paradas para todas las unidades económicas concebibles, la
"mayoría de -si no todos- los sistemas de contabilidad econó-
.miea con que estamos familiarizados, podrían probarse relaeio-
.nados a él mediante distintas formas de consolidación de las
'cuentas individuales" (p. 2).
La urgencia de la integración ha sido expuesta sólidamente
-por el NBER: "La integración de las cuentas económicas ná-
·cionales es deseable desde tres puntos de vista. Primero, mu-
chos problemas eeonómieos exigen el uso de distintos tipos de
.información y resulta a menudo necesario pasar de la infór-
.mación provista por un tipo de cuentas económicas a la pro-o
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vista por otro. Segundo, desde un punto de vista estadístico,
la integración de las varias clases de cuentas económicas per-
mite .el mejor uso de los datos disponibles, con menor dupli-
. cación y con mejora. en la precisión estadística. Finalmente,
para el usuario de las cuentas económicas nacionales, un siste-.
ma de integración único es más fácil de comprender. y de em-·
plear correctamente que. un número de sistemas diferentes,
aparentemente desvinculados o sobrepuestos" (p. 40), pero.nos,
sentimos incl~ados a subrayar la razón de Schelling: " ... Ten-
go una conclusión que extraer. :Bis que las cuentas totalmente
integradas deben diseñarse más por su utilización teórica, que,
estadística." (p. 326).
2. Integración de Sistemas de Fll¿jOS.
Nos hemos referido anteriormente al de Dorrance como el
mejor ejemplo de integración simplificada. Hemos de resumir-
su sistema áquí , se compone de:
(a) Sectores (o columnas) t, (j=l, ... ,8), donde:
1. Familias,
2. Empresas,
3. Empresas públicas,
4. Gobiernos locales,
5. Gobierno central,
6. Extranjeros,
7. Sistema monetario, y .
-8 Total: ~7j=1 hil para toda cuenta h.
(b) Cuentas (o líneas) 4, (h = 1, ... , 5) en el Debe de
todo sector j y g, (g = 1, «Ór » , 7) en el Haber de todo sector j,
donde:
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coneh' transferencias recibidas por pagos de factores,
. excepcíóridelseetor exterior, por el sector j,
gd;, subsidios dire~t~s recibid~s,por él sector j,.
. - •. 7 . '. '. ~. ~. . ,; ..
gd; subsidios indirectos recibidos" por el sector j, y
b¡, préstamos recibidos, por el sector j;" y
td., impuestos directos pagados por el. sector..i,
ti¿ impuestos indirectos pagados por el sector j;
~1 ,=
-hl .'= YPilproducto bruto nacional produeído.:a costo de faeto-
res, por el sector j, : '
l1k=
n4:
lIs '=
;g, =, Ch gastos _de consumo, con excepción del' sector exterior,
del sector], . .::-,'
g. '= l¡, adquisición de créditos por el sector j, donde:
1¡'-:' ~¡ 1¡.JI para·todo sector' i;
;g'a' -q¡, aumento de las tenencias de cuasi dinero del sector j, y
;g1 mi, aumento de las tenencias de dinero del sector j.
Las cuentas reflejaninflujos (h) y eflujos (g) netos. Me-
diante el ordenamiento de las cuentas (o líneas) de la manera .
'síguiente.ccomo lo hiciera Dorrance, obtenemos los conceptos
usuales -del análisis del- producto y el ingreso:
.yp¡+e¡ = yf¡ - td, gd, 1= yu¡ - c¡- ti¡ + gil ,= s¡-'i¡ =
=, f¡ + b¡-l¡ - q¡ m¡ '= 0, donde;
yf¡ =, ingreso de factores, sector j,
yn, '= ingreso neto disponible, sector j,
's¡ '= ahorro, sector j, Y:
f¡ financiamiento, sector j.
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.De tal modo ,la integració~ simplificada introduce dos;
cambios en el sistema del producto y el ingreso:.la deseonsoli-.
daeión. del sector 7 (Sistema Monetario) y eltratamiento ana-o
lítico de Ia cuenta f (B'inaneiamiento)', descompuesta en b .:-.
1 - q - m, todas ellas transferencias financieras. Hemos de-
repetir la evaluación: de Hicks: "Debido al enlace entre los.
datos del ingreso y financieros, los préstamos netos de los see-.
tores pueden. calcularse extendiendo 'hacia abajo' las cuentas,
del ingreso, o extendiendo 'lateralmente', para las cuentas.
de todos los sectores; los tipos de datos sobre activos y pasivos;
financieros provistos por las estadísticas monetarias y banca-
rias" (p. 161).
El movimiento hacia una integración más completa eonti-.
nuó su marcha en esas dos mismas direcciones, en otras pala-o
bras, mediante la desconsolidación de un nuevo sector 8 (Biste-.
rna Financiero),. que .Ileva a nueve el número de sectores en.
nuestro ejemplo, y el tratamiento analítico de las cuentas b
(Préstamos recibidos) y1 (Adquisición de créditos), descom-.
puestas en sus respectivas subcuentas ba, bb, bc, '" yJa, lb;.
le, que representan distintos tipos de. créditos. finaneieros.
Pensamos que tanto al nivel simplificado de integración;
como al completo, hay lugar para mejoras. Preferimos ver al
sistema orientado hacia la idea de transacciones (transferen-.
cías) que hacia el viejo formato del producto y el íngreso.rEsto-
implica una reclasificación completa de las cuentas -no·· de-
los sectores. Las ventajas de una presentación de este tipo son ~
un trataniiento más sistemático y una clasificación más general'
y versátil de las cuentas.
Tenemos en mente un sistema del tipo presentado por-
A.ukrust en 1950. El modelo enfoca la integración simplificada.
desde el punto de vista de las transacciones y puede extenderse.
fácilmente para abarcar la integración completa también. 'I'ra-,
ta las cuentas (flujos o transacciones) sistemáticamente, elasi-,
1.0
RESEÑJ\ DEL ANÁLISIS ,MACROFINANCIERO
fieándolas en intra o intersectoriales, reales o financieras, eom-
pensadas o transferidas. La. última clasificación provee el
enlace. con el sistema del producto y el ingreso. Las anteriores
-elasificaeiones proveen una tipificación más general y versátil
de los flujos. Específicamente, el sistema consiste de:
(a) Sectores (o columnas) j, (j i '1, 2, 3, ...), donde
cada sector j se divide en tres subsectores ja, jb, y,jc, donde:
ja :-. cuenta real del sector j,
jb = cuenta financiera del sector j, y
jc = cuenta del ingreso del sector j,
(b) Cuentas (o líneas) h, (h = I; 2~ 3, 4), donde:
h, 1= flujos compensados,
h. := flujos de transferencias reales,
ha 1=, flujos de transferencias financieras, y
h, := saldos, donde:
h11 = inversión real neta, y
h12 ,=, inversiónfínaneieraneta,
Para concluir, hemos de decir que mucha de la obra de la
UN, del,IMF y de la ECE aspira al enlace de las transferen-
cias reales y financieras con el sistema-del producto yel ingreso.
3. Integración .deSistema« de Existencias,
La integración de las presentaciones de la riqueza y de los
cuadros patrimoniales es una cuestión sencilla, como surge del
enfoque y definiciones de Goldsmith, generalmente aceptadas:
"Un cuadro, patrimonial nacional es la combinación de los
cuadros patrimoniales de las unidades económicas domiciliadas
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dentro 'de las fronteras nacionales" (p: ,35) ; "Dentro del mar-
co de la contabilidad social; la, riqueza, nacional se define -con
el .patrimonio consolidado. de todas las unidadss . económicas
dentró del.cterritorio " (p. 42). Estos conceptos también los
comparte :la Agencia Central de Estadísticas de los Países
Bajos. De tal modo, el problema de la integración se reduce
á' 'siín'pIés 'éuestion~s de combuiacióri· o consóÜdáción. Por lo
tanto, omitim6s su presentación notaeional. Para una expo-
sición tabular, puede consultarse eljrabajo dela ·Ag~nGia Cen-
tral de Estadísticas de los Países Bajos (p. 143) ~
Para concluir hemos de· señalar, nuevamente junto con
Goldsmith, un paso en la formulación del sistema..esencial para
el logro .de .los resultados deseados: "La masa de unidades
cuyas cuentas sé combinan en el cuadró patrimonial nacional
puede dividirse de muchas maneras. Para el objeto de medir
la riqueza nacional la distinción más importante es aquella
entre unidades económicas finales e intermedias" (p. 35), por
cuanto .la consolidación eliminaa-lasintermedias, y sólo las
unidades económicas finales permanecen en las estimaciones
de la riqueza.
4. Un "Gran Diseño" de Integración.
.. Ya hemos visto como; mediante la ext~nsión del modelo de
Aukrust,las presentaciones del producto-y el ingreso pueden
obtenerse a, partir de sistemas de flujos de fondos, vía de con-
solidaciones de cuentas. Hemos también mostrado, siguiendo a
Goldsmith, que las estimaciones de la riqueza' son meraseonso-
Iidaeiones de las presentaciones de cuadros patrimoniales. Por
~onsígriiente,'ia tarea por. realizar consiste en la integración
de las presentaciones de flujos de fondos con las de cua&os
patrimoniales.
La cuestión no es tan directa como en la' contabilidad de
empresas.vliíl-siguiente 'párrafo de Dorrance sugiere tanto la
12 .
:razóú -de 'Ia -dificultad -como una' forma- de encarar su corree"
eién : ,'.';... puede argumentarse que las cuentas financieras de-
ben tomar, la forma de cuadros patrimoréales-más, que limitarse;
.a--medir flujos financieros:' En esta conexión: :débe 'tambiérr
notarse que' si se compila un conjunto de, cuadros patrimonia-
íes~~iiJ.pl~t¡nneitt~analíticos, Íos flujos-fína:nGiero~ qu,é'Í1eván'a
cambios en los agregados de los cuadros' patr~oni~ies pueden
medirse, mientras qué íós '~gregados 'de lof cu~~i:os:patrhno-
niales nó pueden derivarse de cuentas limitadas' a datos sobre
flujos" (p. lOS). En otras palabras, los guaqro1'l patrimonlales
poseen mayor información y en consecuencia se requiere algo
más que datos sobre flujos de fondos para expH¿ar lo~ cambios
-en Ios _cuadros patrimoniales durante un período _.de ti~mP9
dado.
.Este algo .más.es nuevamente explicado pOJ; Dorrance: "Si
los 'cuadros patrimoniale~'h~;], de integrarse eo~,l.ás cuentas del
ingreso y el gaito un co~j~to de cuentasde'cuadros patri-
moniales debe presumiblemente incluir los 'siguientes datos:
:saldo al_f~ ,deLaño!1!1terí(): cllmbio~ resultantes d~ ~l:'~nsaccio;
nes, y de otros factores durante e] año en curso, y saldo al fin
del año. Sobre esta base; las ganancias' o pérdidas de capital sr
incorporan en las cuentas en el momento en que .suceden ; si
se reaiizan o no es irrelevante" '(p. ,2'Oº)~ e '
Pero nosotros pensamos que es relevante y por consiguien-
te preferimos explicar los' cáinbíos en los cuadros patrimoniales
:en base á tres factores: flujos de fondos; 'ganancias (pérdidas)
de capital realizadas, y ganancias (pérdidas) de capital no rea-
lizadas. Bjerve y Selsjord hanenunciado. esta concepción .sim-
'bólicamente, aunque aun conservan el viejo formato del pro-
dueto y el, ingreso en 'las presentaciones 'de flujos de fondos.
'Un resumen desu exposición sigue:
(a) -Cuadro dé Flujos: de Fondos : Comprende cinco euen-
i:as: ingreso, capital real, capital financiero, revaluaeión del
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capital real, revaluación del capital. financiero, Se expresa en.
tres 'ecuaciones, ya que. las cuentas de revaluación son sólo,
saldos que, también aparecen en las cuentas de revaluación.
son s610 saldos que tambiénaparecen en las, cuentas de-capital-e
(2.1)' ~a ~j ta., j - ~a ~j tal-.i - di ¡= Si, cuenta del ingreso.
del sector i, dónde: '
t ~ transacciones en la cuenta del ingreso,
a =1tipos de transaeeionesan la cuenta del ingreso, ,
d= depreciación,' y
s =.ahorro.
(2.2) ~¡jJ. i-~¡jl. j - di - ii, cuenta del capital real delsee-
tor i, donde:
j=' compras (o ventas) de bienes réales de' capital al
precio .de costo (o de balance), .y
i ,- inversión. real neta.
(~.3)
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(s, ~j tai.j..:....:..~a~jtaj.i) - ~j jj.i-¡(~j ji.j + ~j ai. j)+
+ (~b ~j pbi. j-'~b ~j pb, ;'i) '=gi, cuenta de capitál
finaneiero del sector 'Í, donde:
~j ai . j 1= ganancias por ventas' de bienes reales de-
capital, y
~j at'.! = ~b ~jpbi' j- ~b ~j pb., i, donde:
'~j af io j;= ganancias por ventas <le objetos fi--
nancieros,
. "
~b ~j,pbi. j1=1 objetos :financieros entrados a,
precio de costo, y
~b ~¡ pb, . i1=1 objetos financieros salidos a va-
lor de balance, y
g = inversión financiera neta, inclusive ganancias de·
capital realizadas.
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Las ecuaciones (2,1), (2.2) Y 2.3) pueden reducirse a la si-
guiente expresión:
af¡·.= :Sj af¡ . j, y
ll¡ . g¡- (a¡ + at), 'inversión financiera neta, ex-
elusive ganancias de capital realizadas.
(b) Cuadro Patrimonial: El cuadro patrimonial del sec-
tor i se representa por la siguiente ecuación:
(2.5) F¡+R¡l='E¡, donde:
F¡ = :s. :Sj FC¡. j - :se ,:Sj FCj • ¡, .objetos. financieros del,
sector i, donde: .
C '= tipos de objetos financieros,'
R¡ = capitál rea~del sector i, y
E¡ ~= capital y: reservas libres (patrimonio.
neto) del- sector i.
(c) Reconciliación de los Cuadros Patrimoniales y de Flu-
jos de.Fondoa-.Los cambios en el cuadro patrimonial del sector-
i se representan por la siguiente ecuación:
(2.6)~E¡ -~R¡ + ~FI, donde
(2.7) ~Ri-O¡·='il, y
(2.8) ÚF¡-ot:= g., dende:
. 01 " ,ganancias de capital, sobre capital real, no reali-
zadas, y' '-
of¡ '. gananciasde.capital, sobre eapitalf'ínanciero,
no realizadas.
Claramente, las ecuaciones (2 ..7) y (2.8) proveen el enlace-
entre los cambios en el cuadro patrimonial e-eeuaeión (~:p):---'
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j' el cuadro de flujós de fondos ~euación "(2.4)':"'- 'ya qué
.sustituyendo en esta última obtenemos:
De aquí, Bjerve y Selsjord pasan a definir 'la-inversión
:financiera neta de tres maneras diferentes, Y.. á-expresar los
~9nceptos de ahorro correspondientes:
.. :(a'j:L~ inv~IS~éI!:}~~cie~a,n.~taexcluie.lasganancias de
-eapital, realizadas ono:
.~. .
(2.10) sl¡=i¡+if¡'=i¡+(g¡-:-- (a¡+af¡)) =,6,E¡-
- (a¡ + at) - (o¡ + or;). . '.
(b) La inversión financiera neta.' incluye las ganancias de
-eapital realizadaspero excluye iasno realizadas¡
{2.11) s2¡'= i, +- g¡ . ,6,E¡~ (o¡ + ofl),.
(e) La inversión finaneiera neta incluye las ganancias
-de capital realizada~ o no:'
.'
{2.12) s31 = il +gl + (01 + ofl),- :,6,E¡.
PARTE m.UBICACION DEL ANALISIS FiNANCIERO
La parte presente bosqueja brevemente los lineamientos
;generales para la integración del conocimiento derivado de los
datos financieros recientemente -y a la brevedad- disponi-
bles con la teoría de la determinación del ingreso _y del dinero
.a la que hemos contribuído. En otras palabras, la teoría de la
détetIllinación del ingreso y del dinero nos ha provisto de una
':Perspectiva para ubicar a los estudios financieros en el con-
texto del arsenal del análisis económico ya· existente y para
así evaluar las ií,irecciones dominantes de tales estudios.
A tal efecto; la.Sección 1 revisa las c~p.tribucionesal cono-
cimiento financiero: aportadas durante el período ,de. posguerra,
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principalmente .mediante el uso de un criterio .simple de clasi-
ficación. 'La Sección 2 se concentra en algunas cuestiones eon-
troversiales, desarrolladas durante la década del cincuenta, re-
lacionadas primordialmente con los efectos sobre la teoría y
política monetarias del tratamiento explícito e individual de-
aspectos y sectores financieros. El lugar -del análisis financiero-
dentro del campo más amplio de la teoría económica se sugiere-
grosso modo .tanto a la luz de la teoría de la determinación
del ingreso y del-dinero como de las actuales autoridades en eL
tema; en la Sección 3.
L Una Revisión de los Análisis Financim·os.
En la Parte 1 hemos bosquejado el desarrollo, en la pos-
guerra, de lo. que pueden llamarse aspectos formales de las.
estadísticas financieras, cuyo estado actual expusiera Dorrance-
recientemente. Por contraste, la presente Sección resume; y al
hacerlo organiza, la evolución sustancial de los datos finan-
cieros durante el mismo lapso. Como consecuencia, las contri-
buciones al tema se han clasificado, de acuerdo con su carácter- -
predominante, en tres categorías diferentes, a saber (a) des-
criptivas, (b) explicativas de fenómenos a largo plazo, y (e)
explicativas de fenómenos a corto plazo.
(a) Descripciones: Un repaso de la literatura en este cam-
po invita a la división de las contribuciones principalmente
descriptivas en dos subtipos distintos. Uno puede llamarse des-
cripción casual y aparece generalmente en los breves comen-
tarios que a modo de presentación, explicación o justificación
acompañan a las publicaciones de datos por -las correspondien-
tes instituciones. Tal el caso del FRB de los Estados Unidos.
y de los Bancos Centrales de Italia y Japón: éste no ha sido el
caso; sin embargo, de la üEEC, Finlandia; Alemania y los
Países Bajos.
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En algunas otras instancias la descripción la proveen prí-
vadamente personas vinculadas a la producción dedatos,como
Mathews en Australia: No obstante, hemos de señalar que en
"Varios casos las contribuciones de tales personas trascendieron
-el carácter casualmente descriptivo. Probablemente el mejor
-pero no el único-- ejemplo de ésto lo constituye,.en las pala-
bras de Caves, "una tentativa ambiciosa pero insatisfactoria
de William C. Hood de analizar y evaluar la financiación de la
actividad económica en Canadá" (p. 931), escrita para la Co-
misión Real sobre )as Perspectivas Económicas de Canadá.
y oung ha brindado esclarecedoras ilustraciones de la riqueza
yacente en las estadísticas financieras del FRB de los Estados
Unidos, en una obra más que casualmente descriptiva.
La otra subcategoría de trabajos descriptivos la llamaremos
'Sistemática -en oposición a casual. Aquí la mayoría' de las
contribuciones provinieron de reconocidos economistas de la
'Orientación empírica, quienes buscaron en los nuevos datos dis-
ponibles tendencias temporales (ya sea de las series originales
'O de razones de las series originales), regularidades interna-
cionales, y la evolución general de las estructuras financieras,
'pero desprovistos de teorías a comprobar o de lazos con el
.análisis económico a corroborar. Este tipo de enfoque aparece
nítidamente en un artículo de Copeland de 1950, en una publi-
-eaeión de Goldsmith de 1959 (quien observa 18 razones), y en
el temprano trabajo de Brill, con referencia a los Estados Uni-
dos. Es, de interés señalar, no obstante, que Copeland, Gold-
smith y Brill habían también elaborado datos con anterioridad
.a la fecha de aparición de sus respectivos aportes.
Entre otros Baffi, por ejemplo, estudia, el comportamiento
cíclico de varias razones financieras en Italia, y encuentra que,
acorde con lo esperado, "la razón del flujo a la existencia de
fondos alcanza puntos altos durante los períodos. deflatorios y
puntos relativamente bajos en las fases inflatorias", y que,
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-eomo también se espera, "se observan movimientos correspon-
dientes si relacionamos el flujo de fondos con el volumen de la
'inversión doméstica, ;ya sea' bruta o neta, tal como se estima
en las estadísticas del ingreso nacional" (p. 320). Por un mé-
-todo distinto, y con mayor sentido explicativo, Weiler consi-
dera el impacto de la restricción monetaria sobre los flujos de
-dinero en los Estados Unidos.
(b) Explicaciones de Cuestiones a Largo Plazo: En cierto
sentido, las obras primordialmente descriptivas de Copeland y
Goldsmith, recientemente mencionadas, también contribuyen a
'explicar algunos desarrollos a largo plazo. Pero el núcleo de 10s
-estudios financieros de largo 'plazo apunta hacia la cuestión
de la formación de capital. Tales estudios participan de Un
carácter más explicativo, por cuanto se fundamentan en la su-
-posición -sea o' no explícita- de que el ahorro constituye el
factor limitativo del crecimiento. Al trabajo pionero de Gold-
-smith en 1956 debemos agregar un artículo de Brill en 1957,
'pero naturalmente la contribución dominante -a considerarse
en la próxima sección debido a lo controversial de su eonte-
nido-- provino' de Gurley y Shaw. Fuera de los Estados Uni-
dos, el CEMLA ha realizado un estudio importante para
México: '
(e) Explicaciones de Cuestiones a Corto Plazo: La biblio-
grafía sobre este tema es mucho más abundante que sobre el
campo previo, reflejando la mayor relevancia de los desarrollos
financieros -así como monetarios- para problemas de corto
plazo. Las explicaciones a corto ,plazo presentan un amplio
espectro de enfoques, de los cuales sólo mencionaremos aquí los
dos extremos.
En un extremo del espectro hay un subtipo que puede
llamarse revolucionario en el sentido de que no reconoce la
existencia previa de un: conjunto respetable de conocimientos
sobre el tema y-tienta explicaciones comprehensivas del siste-
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. roa financiero disociadas .easi completamente de la actual teoría.
.monetaria.. Las obras de Bjerve- y Dawson en 1957 caerían
. dentro-de esta subeategoría, Cualquier uso práctico del esque-
ma analítico deFei -el método de gráfico lineal- sería tam-
bién incluido, casi con seguridad.
Al otro enfoque extremo de las cuestiones a corto plazo lo
llamaremos conservador por contraste. Es conservador en el
sentido de que intenta, tratar todos los problemas presentados
"por los aspectos y sectores financieros dentro del marco de
. análisis ya existente, i. e.: no permite nuevos instrumentos
, de estudio. En este caso específico el marco de análisis exis-
tente lo, constituye la teoría monetaria. Más específicamente
aun, la extensión de las herramientas del análisis monetario al
financiero se efectúa generalmente con relación a la .determi-
.nación de la oferta monetaria. .Los multiplicadores monetarios
, dan paso a los multiplicadores financieros, bajo cuyo nombre
podemos listar los artículos de Lishan'y Allen, 'I'horn, Hen-
derson, Hogan, y finalmente de Yohe -que reconcilia la ma-
,yoría de los anteriores.
Entre los dos subtipos extremos recientemente descriptos
existe una amplia variedad de contribuciones, algunas de ellas
meras partes de trabajos predominantemente descriptivos, como
,el de Baffi, o aclaraciones menores, como la de Haywood, o
estudios de pequeños puntos, como el de Wicker (de la oferta
, monetaria de los consumidores), o de problemas políticos espe-
cíficos, como el Saunders (del endeudamiento de la Tesorería),
pero muchas de ellas de considerable significación y de carác-
ter controversial, Estas últimas, se consideran en la próxima
sección.
2. Conironersias Financieras de la Década del Cincuenta.
El estudio explícito e individual del sector financiero (esto
es, de las instituciones financieras no bancarias) creó un cú-
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mulo de cuestiones controversialss, significativas tanto para la
'teoría como para la política económica. El item original que
inició la controversia fue un estudio de Goldsmith de 1954,
que provee los datos 'básicos sobre intermediarios financieros y
muestra que la proporción de los activos (riqueza) del sector
financiero en el total de los activos (riqueza) nacional aumentó
indudablemente durante el período 1900-45 en los EE.UU. Una
contribución más ~xtensa al tema, también de Goldsmitb, apa-
reció en 1958. La significación de los hallazgos de Goldsmith
fue percibida en toda su magnitud por Gurley y $haw, quie-
nes en una serie de artículos controversiales desde 1955 hasta
1958 (culminada con la publicación de su libro en 1960) reali-
zaron una tentativa seria de incorporar el sector. financiero
dentro de un marco teórico.
Ellos notan inicialmente "el negligente menosprecio, por
parte de los economistas, del rol que la financiación juega en
la determinación del ritmo y patrón del crecimiento" (1955,
p. 516), para continuar restando importancia a las diferencias
entre las instituciones financieras bancarias y no bancarias:
"Sólo los bancos poseen la capacidad de crear depósitos a la
vista y dinero, con toda seguridad, pero sólo las asociaciones
de ahorro y préstamo pueden crear certificados de ahorro y
préstamo: ambos' crean crédito', ambos transmiten fondos cre-
diticios, ambos capacitan a las unidades de gasto para diversi-
ficar sus portafolios" (1955, p. 121), Y así elevando la política
financiera al mismo nivel que la política monetaria.
En su segundo artículo, Gurley y Shaw atacan más pro-
fundamente la cuestión de la sustituibilidad de funciones entre
las instituciones financieras bancarias y no bancarias, median-
te la clasificación de la financiación en interna, externa directa
y externa indirecta, y a través del énfasis en las funciones no
transaccionales de los activos monetarios "Cuanto más adecua-
dos los. activos financieros. no monetarios como sustitutos de
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saldos monetarios transaccionales, de precaución, especulativos
y ...de diversificación, tanto menor la oferta monetaria para
cualquier nivel dado del ingreso nacional" (1956, p. 261). Esto
explica algunas aparentes incongruencias de la historia finan-
ciera americana: "Velocidades altas y crecientes fueron com-
patibles con tendencias declinantes en las tasas de interés du-
rante la mayor parte de esta década. La razón es simplemente
que los intermediarios no monetarios crecieron tan rápidamente
que el crecimiento requerido del sistema monetario se redujo
brnscamente. El análisis financiero no debe detenerse en la
oferta monetaria cuando otros activos indirectos adquieren cre-
ciente importancia" (1956, p. 276).
Finalmente, su tercer artículo, de 1957, ofrece una expli-
cación del crecimiento de la deuda pública en los Estados Uni-
dos en términos de su esquema. Las contribuciones de Gurley
y Shaw fueron criticadas por Culbertson, quien enfáticamente
afirmó la exclusividad bancaria de la habilidad decrear eré-
dito y también rechazó -aunque, como la respuesta de Gurley
:y Shaw lo evidencia, con dudoso éxito- la clasificación de
la financiación mencionada anteriormente. Marty y Patinkin se
unieron a la controversia en 1961.
Como hemos visto, los escritos de Gurley y Shaw estaban
principalmente orientados hacia cuestiones de largo plazo; no
obstante, contenían elementos igualmente (o aun más) rele-
vantes para cuestiones de corto plazo, y la controversia viró
rápidamente hacia esta última dirección. La discusión se centró
en la cuestión de si los instrumentos corrientes eran suficientes
'para hacer efectiva la política monetaria y de, en caso nega-
tivo, qué controles adicionales eran necesarios para imple-
mentarla.
Sin embargo, si medidas por el número de items publica-
dos, claramente la cuestión más importante fue una lateral,
. específicamente si los controles sobre los depósitos de poca mo-
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, viligad debían extenderse a los intermediarios financieros. Este
'asunto no lo consideramos acá, por referirse a aspectos insti-
tucionales exclusivamente, americanos.
El problema más general de la efectividad de la polítiéa
.monetaria corriente recibió la atención (y variadas opiniones)
de Birnbaum y Shelby en 1958, Smith en 1959, la Comisión de
,Moneda y Crédito, y el JF (ver Kreps) en 1962. Pero la con-
troversia no se detuvo aquí. La aparición del informe Rad-
-cliffe le dio nuevo ímpetu y la propagó por todo el mundo
.anglosajón (ver Rowan) y aun allende -lo atestigua la Re-
'vista de Economía Política-o
El temprano documento de Kaldor -que dogmáticamente
·descarta la política monetaria en favor de la política fiscal-
.ignora el punto en discusión. Fue seguido por los artículos de
1960 ,de Jasay y de Gurley. Este último enfatiza la idea de
'que la liquidez (oferta monetaria y moneda que la gente puede
-obtener) -que incorpora la acción de los intermediarios finan-
-eieros -afecta el gasto. Ahora bien, la liquidez puede contro-
larse mediante la manipulación de la estructura de las tasas de
interés -manipulación que, incidentalmente, requeriría con-
-troles adicionales- pero las fluctuaciones a corto plazo de las
tasas de interés son indeseables, aunque sus niveles a largo
'plazo pueden fijarse sin inconvenientes. De allí la conclusión
-de Gurley: política fiscal para el corto plazo, política mone-
-taria ampliada para el largo plazo.
También en 1960 aparecieron los artículos de Gaskin, quien
-subraya la importancia de la liquidez: "La filosofía de Rad-
-eliffe, con su mayor énfasis en los canales del crédito, en el
, -
-amplio sentido tradicional, que en la creación de 'crédito', en
-el sentido estrecho de 'crédito bancario', nos ofrece un modelo
.más realista del sistema que aquel implícito en la 'filosofía de
.la base efectiva' (para usar la frase de Lord Robbins)"
'(p. ,292), Kareken y Sayers.
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Este último (tanto en su pieza de 1960 como en la de-
1961) ayuda a aclarar algunos de los problemas en discusión.
Identifica como fundamental "la cuestión de qué activos son,
y qué activos no son, incluídos en la categoría de «moneda»". La.
-respuesta usual es que "debemos incluir como moneda sólo.
aquellos activos que se usan comúnmente como medios de inter-
cambio" (1960, p. 711), pero "desde el punto de vista de la,
presión de la demanda efectiva, el paso crucial es aquél que
aumenta el poder de adquirir bienes y servicios, por parte de,
gente inclinada a ejercerlo inmediatamente; y los bancos no-
son en absoluto las únicas firmas que colocan este poder en las;
manos de otros" (1960, p. 713). Están los intermediarios fí-
nancieros, cuyo comportamiento crediticio no es proporcional
a la oferta monetaria, por cuanto "debemos recordar que mu-
chos activos poseen la cualidad monetaria en varios grados: si,
al caer la oferta de algunos de ellos con relación al ingreso o al
giro, otros pueden aumentarse fácilmente, la sensación: de incon-
veniencia se minimiza, y debemos preguntarnos si ella (la ofer-·
ta monetaria) permanece suficientemente efectiva como para.
ser interesante" (1960, p. 716).
No de acuerdo con Cramp, porque "si la restricción de la:
oferta monetaria es de corta duración, hay suficiente 'juego"
en el sistema, sobre la base de prácticas financieras existentes,
como para neutralizar los efectos potenciales sobre el flujo del
gasto. Cuanto más se continúa la restricción, por otra parte,
mayores son las posibilidades de eludirla mediante cambios en.
los servicios ofrecidos al público por los intermediarios finan-
cieros" (1961, p. 151). Pero la de Cramp es sólo una de las:
dos opiniones sobre este asunto.
El tratamiento explícito e individual de los items finan-o
eíeros de los cuadros patrimoniales sectoriales también alienta
nuevos desarrollos analíticos. Aquí la idea de que las existen-
cias financieras influyen en el comportamiento -eeonómieo .pue-.
84
RESEÑA DEL ANÁLISIS MACROFINANCIERO
'<le trazarse a partir del efecto de los balances reales. Ha sido
.subrayada por Hart en 1950, e investigada más tarde por
Klein.rquien eoneluye : "Primero, no hay evidencia de que los
'efectos de los activos y pasivos son iguales en valor absoluto
.Y opuestos en signo. Segundo, los items activos y pasivos poseen
efectos diferenciales sobre los sectores de consumo y de nego-
-eios de la economía". "Tercero, existe una tremenda cantidad
de riqueza en forma de propiedad real que no se cancela en
'este crudo proceso de agregación y que no parece afectar sigui-
-ficativamente el comportamiento económico" (p. 203).
En la práctica, sin embargo, los nuevos datos han sido
principalmente usados para rastrear los flujos monetarios de
modo más detallado y para identificar los sectores originarios
de disturbios monetarios; tal el mensaje del artículo de Hol-
'trop de 1957 -que se benefició con 11Ua controversia previa,
'relatada por Bos. Holtrop, no obstante, es consciente de que
no sólo los flujos de dinero merecen atención. Esta posición es
enfatizada por Segré. De tal modo, nos encontramos de nuevo
<con la cuestión de la liquidez.
:3. La Orientación del Análisis Financie-ro.
A la luz de las dos secciones previas no podríamos coincidir
'más abiertamente con la siguiente afirmación de Duesenberry:
'«Naturalmente, el análisis del ingreso nacional tuvo a Keynes
:y el Keynes del análisis del flujo de fondos no se ha revelado
:aun. En su ausencia, deberemos dar colectivamente lo mejor
de nosotros para obtener el valor total del gran esfuerzo que
-se ha invertido en la construcción de las cuentas" (p. 173).
Así, la cuestión radica ahora en dónde concentrar los mejores
-esfuerzos colectivos -por cuanto un ataque en todos los fren-
tes, simultáneo pero disperso, está destinado al fraeaso-c-,
Acerca de esto, ha habido varias sugestiones. Siegel, por
-ejemplo, formula vagas indicaciones para el uso del eonoci-
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miento financiero en proyecciones económieas. Pero el grueso.
de las opiniones enfatiza la relevancia del análisis financiero,
para. problemas de corto más que de largo plazo. Con refe-
rencia a esta cuestión, concordamos con Brunner en que "por-
lo tanto parece conveniente subdividir los mecanismos mone-.
tarios en dos ramas: una relaciona variables políticas y mo-
netarias y la otra asocia variables monetarias con el ingreso o.
los precios" (p. 47), y que "los arreglos institucionales de-
nuestro sistema financiero sugieren que la existencia monetaria;
los activos y pasivos de tódas las instituciones financieras se-
determinan conjuntamente mediante la operación de los mer-
cados de crédito" (p. 48). La opinión de Tobin también eoin-.
eide en este respecto.
Pero he aquí que nos encontramos nuevamente enfrentando.
la cuestión de la liquidez, por cuanto: ¿qué mejor nombre para
el conjunto de variables monetarias afectadas por la política..
económica y a su vez influyentes en el gasto ~ Un concepto
operativo (y multidimensional) de la liquidez no ha sido desa-
rrollado aun. El viejo ensayo de JYIcKean sobre el tema apa-
rece todavía como el estudio más detallado. El mensaje de las,
controversias en la década del cincuenta, no obstante, ha sido.
escuchado, y una teoría "líquida" de la moneda -para utili-
zar la frase de Schmólders-i- figura en la agenda para la.
década del sesenta.
Algún trabajo se ha llevado a cabo en esta dirección sobre
la base de datos financieros: nos referimos a las contribuciones:
de Copeland y de Cohen, abocadas a responder la pregunta ~
bqué determina el comportamiento inversor de las unidades de-
gasto 7 Pero sus resultados empíricos no fueron satisfactorios.
por diversos motivos; similarmente Weiler observa: "La con-
testación es que los principales sectores no responden de mane-
ra constante a cambios en el ingreso". "Sólo el resto del
mundo. . .. tendió a poseer una propensióñ rnarginal a gas-
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tar constante" (ver Yntema, p. 53). D~ tal modo, concluye
que él gasto no es la función respondiente .del ingreso que bus-
caba. Finalmente, .y también en este respecto, Tinberger y
Schouten han sugerido un método preliminar para diferenciar
el comportamiento sectorial activo del pasivo (respondiente).
Por lo tanto, vemos que el vacío en la descripción del
mecanismo de enlace entre la oferta monetaria y el compor-
tamiento del gasto (en especial inversor) como el blanco lógico
ti. que apunta el desarrollo del análisis financiero. En Argen-
tina otras limitaciones -entre ellas la falta de datos finan-
cieros c)-, tornan actualmente imposible toda tentativa de lle-
nar el vacío mencionado.
CONCLUSIONES
(a) Las mejoras de posguerra operadas en todos los fren-
tes de las estadísticas económicas han sido acompañadas por el
desarrollo de nuevos sistemas y una tendencia a la integración.
(b) Las evoluciones de las estadísticas y del análisis eco-
nómico muestran una íntima conexión durante el período j los
(l) Los datos sobre las tasas de interés son insuficientes: las úni-
cas series completas para el período 1935-60 son aquéllas sobre
bonos gubernamentales y sobre descuentos, redescuentos y varios
tipos de depósitos bancarios. No hay cifras en absoluto sobre las
tasas de interés en los mercados financieros no institucionalizados
yo sobre los rendimientos del mercado de valores. Los datos sobre
los flujos de fondos, producidos por el Consejo Federal de Inver-
siones, no son satisfactorios y cubren sólo .el periodo 1951-7. Las
cifras presupuestarias (aunque poco claras) poseen significado sólo
desde 1945, merced a la CEPAL (ver Naciones Unidas), Los datos
sobre balances de pagos -producto del Banco Central- son acep-
tables desde 1948. Las estadísticas bancarias son satisfactorias desde
1940, pero estadísticas financieras no bancarias casi no existen. El
Banco Central ha publicado datos sobre cuadros patrimoniales, de
ganancias y pérdidas y de flujos de fondos para el período 1955-9,
extraídos de tipa muestra grande, y la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires ha hecho lo propio en años aislados a partir de una muestra
más pequeña.
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rasgos comunes incluyen el énfasis en la congruencia y la des-
agregación y el interés en los aspectos monetarios y financieros,
así COmO la consideración de conceptos de existencias (en opo-
sición a flujos).
(c) El análisis y las estadísticas económicas han progra-
mado considerablemente en lo que acomprehensión y desagre-
gación se refiere, pero aun queda mucho por hacer con respecto
a la integración de los aspectos reales y financieros de los fenó-
menos, de los análisis de existencias y de flujos y al logro de
mayor congruencia, Esto señala la dirección a seguir por, y la
utilidad potencial de la información sobre fondos.
(d) La información sobre fondos evolucionó de estudios
monetarios a datos financieros y de allí a sistemas de integra-
ción simplificada a completa con las cuentas del producto y el
ingreso. El trabajo empírico con conceptos de existencias se
halla mucho menos desarrollado. Por todo el campo se encuen-
tra en estado de transformación y avanzando a un "tempo"
inereíblemente rápido.
(e) El enfoque contable no sólo señala propiedades desea-
bles de un sistema estadístico, vgr.: articulación total, sino que
también provee un concepto claramente definido de un sistema
de integración. Con referencia a la operación de saldar cuentas,
nos oponemos a ella tanto por razones estadísticas como analí-
ticas -entre las últimas: precluye el análisis de la velocidad
o rotación de existencias.
(f) La integración de los sistemas de flujos,ya simplifi- .
cada o completa puede enfocarse desde el lado del producto o
del ingreso, como se ha hecho tradicionalmente, o desde el
punto de vista de las transacciones. Favorecemos el segundo
por su carácter más sistemático, y por su mayor generalidad
y versatilidad. La clasificación de transacciones en generado-
ras o no de ingreso no es la única técnica útil para el análisis.
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La división en transacciones reales, monetarias y financieras es
-tan importante como ella, ;r muchas otraspueden serlo.
(g) La integración de los sistemas de existencias es una
.simple cuestión de combinación o consolidación, dependiendo
del punto de partida.
(h) Dado que el sistema de flujos de fondos admite con-
:solidación en una presentación del producto y del ingreso, y ya
-que el cuadro patrimonial es pasible de consolidación en una
-presentación de la riqueza, la última etapa de la integración
-consiste en reconciliar las presentaciones de los flujos de fondos
-con los cuadros patrimoniales. Para nosotros, este paso cons-
-tituye el "gran diseño" de la integración. Se ha mostrado que
los cambios en los cuadros patrimoniales se originan en flujos
de fondos, ganancias (pérdidas) de capital realizadas y ganan-
-cias (pérdidas) de capital no realizadas.
(i) Por consiguiente, concebimos una integración de los
.sistemas de estadísticas económicas sobre la base de los cuadros
patrimoniales como núcleo central
r
; esto contrasta con la idea
.generalizada de integración alrededor de las presentaciones del
producto y el ingreso.
(j) Un modo convenicntede organizar un repaso de 101.'
.análisis financieros de posguerra consiste en clasificarlos en las
-siguientes categorías: descripciones (casuales o sistemáticas),
explicaciones de cuestiones a largo plazo, y explicaciones (revo-
lucionarias o conservadoras) de cuestiones a corto plazo. Sin
-embargo, las contribuciones a varios problemas controversiales
merecen una especial consideración.
(k) Las controversias financieras de la década del cincuen-
-ta, con el análisis de Holtrop, las cifras de Goldsmith, el esque-
-ma' de Gurley y Shaw y el Informe Radcliffe como temas
-eentrales de la discusión han resultado en un nuevo enfoque
-de la teoría monetaria, de especial relevancia para cuestiones a
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corto plazo. Descansa sobre 1a idea de la liquidez -aun a la,
espera de una. definición operativa- como el eslabón entre
la teoría monetaria y el 'comportamiento del gasto, cuyo tema
ocupa el lugar tope en las prioridades de la agenda para el
análisis financiero en la década del sesenta. Por ende, el vacío-
de muchos modelos en el tratamiento de la liquidez puede atri-
buirse sólo parcialmente de la falta de datos.
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